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ABSTRACT 
The purpose of this study was to determine the effect of profitability, leverage, 
growth, and firm size on the dividend policy on food and beverages companies in the 
Indonesia Stock Exchange in 2011-2015. Dividend policy is a dependent variable, while 
profitability, leverage, growth, and firm size are independent variable. Purposive sampling 
techniques used in sampling with the acquisition of as 13 companies as the study sample. 
This study used multiple linear regression as a data analysis technique. The result showed 
that profitability, leverage, and growth is significant effect on dividend policy. Different 
result are showed variable firm size, firm size is not significant effect on dividend policy. 
 
Keywords: profitability, leverage, growth, firm size, dividend policy on food and beverages 
company 
 
PENDAHULUAN 
Untuk menjalankan kegiatan operasional 
di perusahaan, perusahaan membutuhkan 
dana dari pihak eksternal seperti kreditur 
dan investor. Investor yang telah 
menginvestasikan dananya akan 
mengharapkan return dari investasi 
tersebut berupa dividen. Investor 
membutuhkan informasi kebijakan dividen 
untuk menilai suatu perusahaan, karena 
kebijakan dividen merupakan suatu 
keputusan perusahaan apakah laba yang 
telah diperoleh akan dibagikan sebagai 
dividen atau diinvestasikan kembali ke 
perusahaan sebagai laba ditahan. 
Perekonomian Indonesia yang lambat pada 
sepanjang tahun 2015 yang hanya 
mencapai 4,8% merupakan pertumbuhan 
terendah pasca adanya krisis keuangan 
global yang mengakibatkan menurunnya 
margin laba sejumlah perusahaan. Tetapi, 
beberapa perusahaan masih ada yang 
konsisten untuk membagikan dividen. 
Meski laba berpotensi menurun, PT. 
Indofood Sukses Makmur Tbk 
membagikan dividennya pada tahun buku 
2015. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
mengalami penurunan pembagian nilai 
dividen dari tahun buku 2014 ke tahun 
buku 2015. Pada tahun buku 2014 sebesar 
Rp 220 per saham  atau senilai Rp 2,97 
triliun hingga tahun 2015 dividen yang 
dibagikan sebesar Rp168 per lembar 
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saham atau setara Rp 1,47 triliun. 
Penurunan dividen yang dibagikan 
tersebut akibat penurunan laba bersih 
sebesar 24,7 persen. Penurunan pada laba 
bersih yang diperoleh diakibatkan karena 
PT. Indofood Sukses Makmur Tbk telah 
mengalami dampak penurunan nilai tukar 
rupiah yang berimbas pada lemahnya 
kinerja sepanjang tahun 2015. PT. 
Indofood Sukses Makmur Tbk mencatat 
penurunan laba bersih dari yang dicapai 
tahun 2014 sebesar Rp 3,95 triliun dan 
pada tahun 2015 menjadi Rp 2,97 triliun 
(cnnindonesia.com). Untuk laba yang 
ditahan pada tahun 2015 oleh PT. 
Indofood sesuai kesepakatan sebanyak Rp 
5 miliar. 
 Pada penelitian terdahulu telah 
melakukan pengujian untuk mengetahui 
pengaruh profitabilitas, leverage, growth, 
dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan 
dividen. Pada penelitian Ida dan Gede 
(2014) menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Penelitian tersebut sama dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Desy (2013) yang 
menunjukkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. Pada penelitian terdahulu telah 
melakukan pengujian untuk mengetahui 
pengaruh profitabilitas, leverage, growth, 
dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan 
dividen. Pada penelitian Ida dan Gede 
(2014) menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Penelitian tersebut sama dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Desy (2013) yang 
menunjukkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. Pada penelitian terdahulu telah 
melakukan pengujian untuk mengetahui 
pengaruh profitabilitas, leverage, growth, 
dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan 
dividen. Pada penelitian Ida dan Gede 
(2014) menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Penelitian tersebut sama dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Desy (2013) yang 
menunjukkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. Penelitian yang dilakukan oleh 
Ida dan Gede (2014) yang menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Hal tersebut berbeda dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Sisca (2008) yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. 
Penelitian ini memilih perusahaan 
food and beverages, disebabkan karena 
perusahaan food and beverages mengalami 
omset yang diprediksi akan bertumbuh 
sebesar 4-5% dari tahun ke tahun 
(www.indonesia-investments.com). Oleh 
sebab itu, perusahaan di sub sektor food 
and beverages diprediksi tidak akan 
mengalami kerugian.  
 
RERANGKA TEORITIS YANG 
DIPAKAI DAN HIPOTESIS 
Agency theory 
Agency theory sebagai agen adalah 
manajemen yang mengelola suatu 
perusahaan, dan yang disebut sebagai 
prisipal adalah pemegang saham. Manajer 
tidak selalu bertindak demi kepentingan 
pemegang saham. Manajer cenderung 
mengutamakan kepentingan pribadi. Hal 
tersebut membuat adanya konflik antara 
pemegang saham dengan manajer, karena 
hal tersebut akan mengakibatkan 
keuntungan yang diterima menurun. 
Akibatnya, terdapat masalah-masalah 
keagenan (agency problems). Masalah 
keagenan (agency problem) ada dua 
bentuk, yaitu antara prinsipal atau pemilik 
perusahaan dengan agen atau pihak 
manajemen, dan antara pemegang saham 
dengan pemegang obligasi (Suad, 
2012:10). Prinsipal yaitu pemilik atau 
manajemen puncak sifatnya membawahi 
agen untuk melaksanakan kinerja yang 
baik (Arfan, 2014:91). Agen dan prinsipal 
diasumsikan mempunyai kepentingan 
sendiri-sendiri, dan kepentingan tersebut 
seringkali bertolak belakang. Hal tersebut 
akan menimbulkan kesenjangan informasi 
atau asimetri informasi. 
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Signaling Theory 
Menurut Brigham & Houston (2006:40) 
teori sinyal menunjukkan tindakan 
manajemen perusahaan untuk memberi 
petunjuk kepada investor tentang 
bagaimana manajemen tersebut terhadap 
prospek perusahaan. Perusahaan dengan 
prospek yang baik lebih memilih untuk 
tidak melakukan pendanaan atas 
penawaran saham baru. Sedangkan, untuk 
perusahaan dengan prospek yang buruk 
lebih memilih untuk melakukan pendanaan 
atas ekuitas di pihak luar. Manajemen 
cenderung menerbitkan saham baru saat 
keadaan perusahaan sedang buruk. Oleh 
karena itu, perusahaan akan menurunkan 
estimasi nilai perusahaan jika ingin 
menerbitkan saham baru. 
Pengaruh Profitabilitas terhadap 
Kebijakan Dividen 
Menurut Fatra, dkk. (2016) profitabilitas 
merupakan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba pada tingkat penjualan, 
modal saham tertentu dan aset. Pada 
penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Fatra, dkk. (2016) menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. Semakin tinggi 
profitabilitas suatu perusahaan, maka 
semakin tinggi dividen yang akan 
dibayarkan kepada pemegang saham. 
H1 : Profitabilitas berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. 
Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan 
Dividen 
Leverage merupakan kemampuan 
perusahaan untuk menggunakan aktiva 
atau dana untuk memperbesar tingkat 
penghasilan bagi pemilik perusahaan 
(Attina, 2012). Pada penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Fatra, 
dkk. (2016) menyatakan bahwa leverage 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Semakin besar kewajiban yang dimiliki 
oleh suatu perusahaan maka dapat 
menurunkan kemampuan perusahaan 
untuk membayarkan dividennya kepada 
para pemegang saham. 
H2 : Leverage berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. 
 
Pengaruh Growth terhadap Kebijakan 
Dividen 
Growth merupakan perusahaan yang 
mengalami peningkatan pertumbuhan dari 
tahun ke tahun (Attina, 2012). Menurut 
penelitian yang dilakukan oleh Dame dan 
Purnawati (2016) yang menyatakan bahwa 
growth berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Semakin cepat 
tingkat pertumbuhan perusahaan, maka 
semakin besar dana yang dibutuhkan oleh 
suatu perusahaan untuk membiayai 
pertumbuhan tersebut. Semakin besar dana 
yang dibutuhkan untuk waktu yang akan 
datang maka perusahaan lebih memilih 
untuk menahan labanya dibandingkan 
membayarkannya sebagai dividen kepada 
pemegang saham. 
H3 : Growth berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 
Kebijakan Dividen 
Perusahaan dengan ukuran yang besar 
cenderung memiliki kemudahan untuk 
akses ke pasar modal. Hal tersebut 
mempengaruhi perusahaan besar tersebut 
dalam memperoleh dana dalam jumlah 
besar. Dana yang diperoleh tersebut, 
sebagai pembayaran dividen bagi 
pemegang saham. Semakin besar tingkat 
ukuran perusahaan, maka tingkat 
pembayaran dividen akan semakin besar. 
Size menurut Ida dan Gede (2014) 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen, 
sehingga jika size suatu perusahaan besar, 
maka semakin besar juga dividend payout 
rationya. 
H4: Ukuran perusahaan berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan dividen. 
 
METODE PENELITIAN 
Rancangan Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian  
menggunakan pendekatan kuantitatif. 
Tujuan penelitian untuk mengetahui 
pengaruh variabel satu dengan variabel 
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lain. Selain itu, tujuan dari penelitian ini 
untuk mengetahui pengaruh variabel 
independen dari tingkat profitabilitas, 
leverage, growth, dan ukuran perusahaan 
terhadap variabel dependen yaitu 
kebijakan dividen. Sumber penelitian 
diperoleh dari laporan keuangan 
perusahaan food and beverages yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2011-2015, maka penelitian ini 
menggunakan data sekunder. 
 
Batasan Penelitian 
Batasan penelitian ini yaitu : 
1. Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini merupakan perusahaan 
dalam sub-sektor food and beverages. 
2. Penelitian yang diteliti adalah periode 
tahun 2011-2015. 
3. Variabel yang digunakan di penelitian 
ini meliputi profitabilitas, leverage, 
growth, ukuran perusahaan dan 
kebijakan dividen. 
4. Perusahaan sub-sektor food and 
beverages yang mempublikasikan 
laporan keuangan pada tahun 2011-
2015. 
 
Identifikasi Variabel 
Penelitian ini menggunakan dua variabel 
yaitu variabel independen dan variabel 
dependen. 
1. Variabel dependen (Y) adalah 
Kebijakan Dividen. 
2. Variabel independen (X) adalah 
Profitabilitas (X1), Leverage (X2), 
Growth (X3), Ukuran Perusahaan (X4). 
 
Definisi Operasional dan Pengukuran 
Variabel 
Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen merupakan keputusan 
apakah laba yang diperoleh perusahaan 
dibagikan dalam bentuk dividen atau 
sebagai laba ditahan untuk tambahan 
modal investasi di masa yang akan datang. 
Pada penelitian ini kebijakan dividen 
diukur menggunakan rasio dividend 
payout ratio. Dividend payout ratio 
mengukurnya adalah dividen yang 
dibagikan per lembarnya dibagi dengan 
laba bersih per lembar sahamnya. Rumus 
DPR (Dividend Payout Ratio) dimana: 
     
                  
                 
       
 
Profitabilitas 
Profitabilitas adalah kemampuan 
perusahaan untuk memperoleh laba dari 
bisnis yang dilakukan. Pada penelitian ini, 
profitabilitas diukur menggunakan Return 
On Asset (ROA). ROA adalah rasio untuk 
mengukur laba bersih yang diperoleh dari 
penggunaan aktiva. ROA mengukurnya 
dengan laba bersih setelah pajak dibagi 
dengan total aset. Dimana rumus ROA 
adalah: 
               
                  
           
 
 
Leverage 
Leverage merupakan alat untuk mengukur 
seberapa besar perusahaan bergantung 
pada kreditur dalam membiayai aset 
perusahaan. Pada penelitian ini, leverage 
diukur menggunakan rasio DAR (Debt to 
Asset Ratio). DAR mengukurnya dengan 
total liabilitas dibagi dengan total aset. 
Dimana rumus DAR adalah sebagai 
berikut: 
     
                
          
 
 
Growth 
Growth adalah perusahaan yang 
mengalami peningkatan pertumbuhan 
usahanya dari tahun ke tahun. Untuk 
mengukur Growth yaitu selisih antara total 
aset tahun ini dengan total aset tahun 
sebelumnya, dibagi dengan total aset tahun 
sebelumnya. Growth diformulasikan 
sebagai berikut : 
 
Growth = 
           –            
            
 
Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan dilihat melalui total 
aktiva perusahaan di neraca. Ukuran 
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perusahaan merupakan besarnya ukuran 
jumlah aktiva perusahaan. Ukuran 
perusahaan dirumuskan sebagai berikut : 
Size = Ln Total Aset 
 
Populasi Sampel dan Teknik 
Pengambilan Sampel 
Populasi yang digunakan pada 
penelitian ini adalah perusahaan food and 
beverages yang terdapat di Bursa Efek 
Indonesia periode 2011-2015 yang telah 
melaporkan laporan keuangannya. 
Populasi penelitian didapat melalui 
Indonesian Capital Market Directory 
(ICMD) dan website BEI www.idx.co.id. 
Teknik pengambilan sampel menggunakan 
teknik purposive sampling, yaitu teknik 
dimana anggota sampel dipilih sehingga 
sampel tersebut dapat mewakili atau 
masuk ke dalam kriteria populasi. Pada 
penelitian ini sampel yang digunakan 
harus memasuki kriteria sebagai berikut: 
1. Perusahaan termasuk dalam sub-sektor 
food and beverages yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015. 
2. Perusahaan yang mempublikasikan 
laporan keuangan yang telah diaudit 
periode 2011-2015. 
3. Perusahaan food and beverages yang 
dipilih adalah yang mempunyai data 
yang dibutuhkan pada laporan 
keuangan terkait dengan variabel-
variabel yang digunakan di penelitian. 
4. Perusahaan yang menyajikan laporan 
keuangan dalam nilai mata uang rupiah. 
5. Perusahaan food and beverages yang 
membagikan dividen periode 2011-
2015. 
 
Teknik Analisis Data 
Teknik analisis dalam penelitian ini 
menggunakan teknik analisis kuantitatif, 
yaitu merupakan teknik analisis data yang 
menggunakan angka agar penelitian dapat 
diukur secara pasti menggunakan 
perhitungan matematik dengan bantuan 
aplikasi SPSS 22.0. Tahap-tahap 
menganalisis data pada penelitian ini 
diidentifikasi berikut: 
 
Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif adalah 
memberikan gambaran untuk mengetahui 
secara menyeluruh variabel yang 
digunakan dengan melihat nilai rata-rata 
(mean), standar deviasi, maksimum, 
minimum. 
 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 
Tujuan dari uji normalitas yaitu untuk 
menguji apakah model regresi, variabel 
independen dan dependen memiliki 
distribusi normal (Imam, 2012:160). Uji 
normalitas merupakan bagian dari uji 
asumsi klasik. Data penelitian harus diuji 
distribusi normalnya, data yang baik 
adalah residual data yang distribusinya 
normal. Uji normalitas dalam penelitian ini 
pengujiannya menggunakan Kolmogorov 
Smirnov Test dengan α = 0,05. 
Untuk keputusan uji normalitas, 
kriterianya yaitu: 
a. Signifikansi (Sig) ≥ α = 0,05 maka 
residual data berdistribusi normal. 
b. Signifikansi (Sig) ˂ α = 0,05 maka 
residual data tidak berdistribusi normal. 
 
Uji Autokorelasi 
Tujuan dari autokorelasi yaitu untuk 
menguji apakah model regresi linear 
terdapat kesalahan pada periode t-1 (tahun 
sebelumnya) (Imam, 2012:110). Model 
regresi yang baik adalah regresi yang 
terbebas dari autokorelasi. Untuk melihat 
apakah ada tidaknya autokorelasi salah 
satunya dengan cara uji Durbin-Watson 
(DW test). Pengambilan keputusan 
autokorelasi adalah: 
a. Jika 0 < d < dl atau 4 – dl < d < 4, maka 
autokorelasi dengan hipotesis nol 
ditolak. 
b. Jika du < d < 4 – du, maka autokorelasi 
dengan hipotesis nol diterima. 
c. Jika dl ≤ d ≤ du atau 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl, 
maka autokorelasi dengan hipotesis nol 
tidak ada keputusan. 
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Uji Multikolonieritas 
Tujuan dari uji multikolonieritas yaitu 
untuk menguji apakah model regresi 
terdapat korelasi antar variabel independen 
(Imam, 2012:105). Model yang baik yaitu 
tidak terjadinya korelasi diantara variabel 
independen. Multikolonieritas dapat dilihat 
dari nilai tolerance dan variance inflation 
factor (VIF). Jika nilai tolerance ≤ 0,10 
atau VIF ≥ 10 maka menunjukkan bahwa 
terdapat multikolonieritas. Sedangkan, 
apabila nilai tolerance ˃ 0,10 atau VIF ˂ 
10 maka menunjukkan bahwa tidak 
terdapat multikolonieritas. 
 
Uji Heteroskedastisitas 
Tujuan dari uji heteroskedastisitas yaitu 
untuk menguji apakah pada model regresi 
terdapat perbedaan varian dari satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain 
(Imam, 2012:139). Model regresi yang 
baik yaitu pada tidak terjadinya 
heteroskedastisitas. Pengujian 
heteroskedastisitas dapat dilakukan 
menggunakan uji glejser. Jika probabilitas 
memiliki signifikansi di atas tingkat 
kepercayaan 5% atau 0,05 dapat 
disimpulkan model regresi tidak terdapat 
adanya heteroskedastisitas (Imam, 
2011:143). 
 
Uji Regresi Linier Berganda 
Pada uji regresi linier berganda yaitu untuk 
melihat hubungan antara variabel 
dependen dengan variabel independen 
apakah memiliki hubungan yang positif 
atau negatif. Selain itu, digunakan untuk 
mengestimasi nilai variabel independen 
terhadap variabel dependen berdasarkan 
perkembangannya, dimana dengan model 
persamaan regresi sebagai berikut: 
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + e 
 
ANALISIS DATA DAN 
PEMBAHASAN 
Analisis Statistik Deskriptif 
Pada analisis deskriptif yaitu untuk 
mendeskripsikan dari keseluruhan variabel 
yang digunakan yaitu variabel independen 
maupun variabel dependen dengan melihat 
nilai rata-rata (mean), standar deviasi, 
minimum, maksimum. Berikut tabel dari 
analisis deskriptif dari seluruh variabel 
periode 2011-2015: 
Tabel 1 
Hasil Statistik Uji Deskriptif 
Var. N  Min Max Mean  Std. Dev. 
DPR 51 -7,4627 115,8940 33,463917 26,3248155 
ROA 51 -0,0161 0,6572 0,121442 0,1190961 
DAR 51 0,1770 0,7137 0,489066 0,1422212 
GROWTH 51 -0,0584 0,8536 0,177196 0,1630846 
SIZE 51 26,0904 32,1510 29,126230 1,5679250 
 
1. Kebijakan Dividen 
Nilai minimum variabel kebijakan dividen 
(DPR) sebesar -7,4627 yaitu PT. Sinar 
Mas Agro Resources Technology Tbk 
(SMAR) pada tahun 2015 yaitu dengan 
membagi dividend per share sebesar Rp 
10 dengan earning per share sebesar Rp -
134 yang artinya pada tahun tersebut PT. 
Sinar Mas Agro Resources Technology 
Tbk (SMAR) memiliki laba yang negatif 
tetapi tetap membagikan dividen yaitu 
sebesar Rp 10 per lembar sahamnya. Pada 
PT. Sinar Mas Agro Resources 
Technology Tbk (SMAR) tahun 2015 
dapat dikatakan untuk pembagian 
dividennya baik pada perusahaan food and 
beverages dibandingkan dengan 
perusahaan yang lainnya, karena meskipun 
perusahaan tersebut mengalami kerugian 
tetapi tetap membagikan dividen kepada 
investor. Nilai tertinggi DPR dimiliki oleh 
PT. Delta Djakarta Tbk yaitu sebesar 
115,8940 pada tahun 2011 dengan 
membagi nilai dividend per share yaitu 
sebesar Rp 10.500 dengan earning per 
share sebesar Rp 9.060 yang dapat 
diartikan bahwa  PT. Delta Djakarta Tbk  
pada tahun tersebut laba yang diperoleh 
perusahaan lebih kecil dibandingkan 
dividen yang dibagikan per lembar 
sahamnya. Pada PT. Delta Djakarta Tbk 
tahun 2011 dapat dikatakan memiliki nilai 
kebijakan dividen yang baik. Nilai rata-
rata yaitu sebesar 33,463917 dengan 
standar deviasi 26,3248155 pada sampel 
perusahaan food and beverages tahun 
2011-2015. Maka dapat dikatakan bahwa 
variabel kebijakan dividen (DPR) 
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merupakan data homogen, karena nilai 
standar deviasi lebih kecil daripada nilai 
rata-rata yaitu sebesar 26,3248155 lebih 
kecil dari 33,463917. Hal tersebut 
disebabkan karena kurangnya tingkat 
variasi data atau dapat dikatakan bahwa 
nilai rata-rata kebijakan dividen (DPR) 
memiliki tingkat sebaran bervariasi. 
 
2. Profitabilitas 
Nilai terendah untuk variabel profitabilitas 
(ROA) yaitu sebesar -0,0161 dari PT. 
Sinar Mas Agro Resources Technology 
Tbk (SMAR) tahun 2015 dengan membagi 
laba setelah pajak yaitu sebesar -
385.509.000.000 dengan total aset yaitu 
sebesar 23.957.015.000.000 artinya bahwa 
perusahaan belum mampu memanfaatkan 
aset yang dimiliki oleh perusahaan untuk 
memperoleh laba. Nilai profitabilitas 
(ROA) tertinggi yaitu PT. Multi Bintang 
Indonesia Tbk tahun 2013 yaitu sebesar 
0,6572 dengan membagi laba setelah pajak 
yaitu sebesar 1.171.229.000.000 dengan 
total aset yaitu sebesar 1.782.148.000.000 
yang dapat diartikan bahwa PT. Multi 
Bintang Indonesia Tbk tahun 2013 mampu 
memanfaatkan aset yang telah dimiliki 
untuk memperoleh laba. Nilai rata-rata 
yaitu sebesar 0,121442 dengan standar 
deviasi yaitu sebesar 0,1190961 pada 
perusahaan food and beverages tahun 
2011-2015. Sehingga, untuk variabel 
profitabilitas (ROA) menggunakan data 
homogen, karena nilai standar deviasi 
lebih kecil dari nilai rata-rata. Hal tersebut 
disebabkan karena tingkat variasi data 
yang rendah, sehingga nilai rata-rata untuk 
variabel profitabilitas (ROA) memiliki 
sebaran nilai yang bervariasi. 
 
3. Leverage 
Nilai terendah untuk variabel leverage 
(DAR) yaitu sebesar 0,1770 yang dimiliki 
oleh PT. Delta Djakarta Tbk tahun 2011 
dengan membagi total liabilitas yaitu 
sebesar 123.231.249.000 dengan total aset 
sebesar 696.166.676.000 yang diartikan 
bahwa perusahaan tersebut memiliki dana 
yang berasal dari pemanfaatan total aset 
daripada hutang. Nilai tertinggi leverage 
(DAR) dimiliki oleh PT. Multi Bintang 
Indonesia tahun 2012 yaitu sebesar 0,7137 
dengan membagi total liabilitas yaitu 
sebesar 822.195.000.000 dengan total aset 
sebesar 1.152.048.000.000. Artinya 
bahwa, perusahaan tersebut memiliki dana 
yang dibiayai oleh utang dibandingkan 
memanfaatkan total aset yang dimiliki. 
Nilai rata-rata keseluruhan untuk variabel 
leverage (DAR) periode 2011-2015 adalah 
sebesar 0,489066 dengan standar deviasi 
0,1422212 yang artinya bahwa nilai 
standar deviasi lebih kecil dari nilai rata-
rata, dan dapat dikatakan bahwa termasuk 
data homogen karena penyebaran datanya 
rendah atau data tidak bervariasi. 
 
4. Growth 
Nilai yang paling rendah variabel growth 
sebesar -0,0584 dimiliki PT. Multi Bintang 
Indonesia tahun 2015 dengan mencari 
selisih antara aset tahun bersangkutan 
yaitu sebesar 2.100.853.000.000 dengan 
aset tahun sebelum bersangkutan yaitu 
sebesar 2.231.051.000.000 dan dibagi 
dengan aset tahun sebelum bersangkutan 
sebesar 2.231.051.000.000 yang artinya 
bahwa pertumbuhan perusahaan memiliki 
nilai yang rendah karena perusahaan 
mengalami tingkat pertumbuhan yang 
lambat dan lebih membutuhkan dana yang 
rendah untuk membiayai pertumbuhan 
tersebut. Nilai tertinggi untuk variabel 
growth yaitu sebesar 0,8536 dimiliki PT. 
Tunas Baru Lampung Tbk. Artinya bahwa, 
PT. Tunas Baru Lampung Tbk lebih 
membutuhkan dana yang besar untuk 
membiayai tingkat pertumbuhan tersebut. 
Nilai rata-rata keseluruhan variabel growth 
yaitu sebesar 0,177196 dengan standar 
deviasi sebesar 0,1630846 pada sampel 
perusahaan food and beverages tahun 
2011-2015. Maka, untuk variabel growth 
dapat dikatakan sebagai data homogen 
karena nilai standar deviasi lebih kecil 
daripada nilai rata-rata dan dapat dikatakan 
bahwa variabel growth memiliki sebaran 
data yang rendah atau data tidak 
bervariasi. 
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5. Ukuran Perusahaan 
Nilai terendah untuk variabel ukuran 
perusahaan (size) yaitu sebesar 26,0904 
dimiliki PT. Sekar Laut Tbk tahun 2011 
dengan cara melihat total aktiva 
perusahaan yang ada di neraca. Artinya 
PT. Sekar Laut Tbk tahun 2011 memiliki 
total aset dengan nilai yang paling rendah. 
Dana yang relatif kecil dibandingkan 
perusahaan yang lainnya karena sulitnya 
untuk akses ke pasar modal. Nilai tertinggi 
untuk variabel ukuran perusahaan (size) 
yaitu sebesar 32,1510 dimiliki oleh PT. 
Indofood Sukses Makmur Tbk tahun 2015 
yang artinya memiliki total aset dengan 
nilai yang paling tinggi. Nilai rata-rata 
keseluruhan untuk variabel ukuran 
perusahaan (size) yaitu sebesar 29,126230 
dengan standar deviasi 1,5679250 pada 
perusahaan food and beverages tahun 
2011-2015. Variabel ukuran perusahaan 
(size) dapat dikatakan sebagai data 
homogen, karena nilai standar deviasi 
lebih kecil dari nilai rata-rata yang artinya 
variabel ukuran perusahaan tidak memiliki 
penyebaran data yang tinggi atau data 
tidak bervariasi. 
 
Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan bertujuan untuk 
mengetahui apakah model regresi 
berdistribusi normal atau tidak. Uji 
normalitas pada penelitian ini 
menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. 
Berikut merupakan hasil dari uji 
normalitas: 
Tabel 2 
Uji Normalitas 
 Unstandard. 
Residual 
N  51 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,058 
 
Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dilakukan bertujuan untuk 
menguji apakah model regresi linier 
terdapat korelasi antara kesalahan 
pengganggu periode t dengan kesalahan 
pengganggu periode t-1. Model regresi 
dikatakan baik jika regresi bebas dari 
autokorelasi. Untuk melihat adanya 
autokorelasi atau tidak adanya autokorelasi 
dengan menggunakan uji Durbin-Watson 
(DW). 
Tabel 3 
Uji Autokorelasi 
Model  Durbin-Watson 
1 1,909 
 
Nilai DW sebesar 1,909 yang artinya lebih 
besar dari batas atas (dU) 1,7218 dan lebih 
kecil dari 4-dU yaitu sebesar 2,2782 
(1,7218 < 1,909 < 2,2782). Maka, dari 
nilai tersebut dapat disimpulkan bahwa 
tidak terdapat autokeralasi. 
 
Uji Multikolonieritas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk 
menguji model regresi apakah terdapat 
korelasi antar variabel independen. Model 
regresi yang baik jika tidak terjadi korelasi 
antar variabel independen. Ada tidaknya 
multikolonieritas dalam model regresi 
dilihat dari nilai tolerance dan VIF 
(Variance Inflation Factor). Berikut 
adalah tabel hasil uji multikolonieritas: 
Tabel 4 
Uji Multikolonieritas 
Model  Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
ROA 0,833 1,201 
DAR 0,882 1,134 
GROWTH 0,967 1,034 
SIZE 0,899 1,113 
 
Hasil uji multikolonieritas yang 
menunjukkan bahwa variabel independen 
memiliki nilai VIF yang kecil yaitu kurang 
dari 10 dan memiliki nilai tolerance yang 
mendekati 1 atau lebih dari 0,1. Jadi dapat 
disimpulkan bahwa, tidak ada antar 
variabel independen yang menunjukkan 
adanya multikolonieritas dalam model 
regresi. 
 
Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas untuk menguji 
apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan varian dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. 
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Model regresi yang baik adalah yang tidak 
terjadi heteroskedastisitas. Pada penelitian 
ini untuk melihat ada atau tidaknya gejala 
heteroskedastisitas dengan menggunakan 
uji glejser dengan nilai signifikansi ≥ 0,05, 
dengan demikian model tidak terdapat 
gejala heteroskedastisitas. 
Tabel 5 
Uji Heteroskedastisitas 
Model  Sig. 
(constant) 0,975 
ROA 0,193 
DAR 0,448 
GROWTH 0,481 
SIZE 0,626 
 
Hasil uji heteroskedastisitas yang 
menunjukkan bahwa variabel independen 
yang meliputi ROA, DAR, GROWTH, dan 
Size memiliki nilai signifikansi lebih dari 
0,05. Jadi dapat disimpulkan bahwa, dalam 
model regresi tidak terdapat adanya 
heteroskedastisitas karena memiliki nilai 
signifikansi lebih dari 0,05. 
 
Analisis Regresi Linear Berganda 
Analisis Regresi linear berganda 
digunakan untuk mengetahui pengaruh dan 
kekuatan hubungan dari variabel 
independen terhadap variabel dependen. 
Berikut hasil output uji regresi linear 
berganda: 
Tabel 6 
Uji Regresi Linear Berganda 
Model  Unstandardized 
Coefficients 
B  Sig. 
(constant) 4,716 0,939 
ROA 78,364 0,008 
DAR -62,398 0,009 
GROWTH -45,542 0,021 
SIZE 1,985 0,340 
 
Berdasarkan Tabel 6 maka persamaan 
model regresi linear berganda pada 
penelitian ini yaitu sebagai berikut: 
DPR = 4,716 + 78,364 ROA – 62,398 
DAR – 45,542 growth + 1,985 size 
+ e 
Persamaan regresi tersebut memiliki arti: 
a. Nilai α sebesar 4,716 yang artinya 
bahwa apabila variabel independen 
profitabilitas, leverage, growth, dan 
ukuran perusahaan memiliki nilai nol 
atau konstan, maka variabel dependen 
kebijakan dividen (DPR) memiliki nilai 
sebesar 4,716. 
b. Pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap 
kebijakan dividen yaitu positif, yang 
artinya bahwa nilai β1 sebesar 78,364 
dan menunjukkan apabila profitabilitas 
(ROA) naik satu satuan maka kebijakan 
dividen (DPR) meningkat sebesar 
78,364 dan kebijakan dividen (DPR) 
dianggap konstan. 
c. Pengaruh leverage (DAR) terhadap 
kebijakan dividen yaitu negatif, yang 
artinya bahwa nilai β2 sebesar 62,398 
dan menunjukkan apabila leverage 
(DAR) naik satu satuan maka kebijakan 
dividen (DPR) menurun sebesar 62,398. 
Dari hasil tersebut maka adanya asumsi 
bahwa variabel profitabilitas (ROA), 
growth, dan ukuran perusahaan (size) 
adalah konstan. 
d. Pengaruh growth terhadap kebijakan 
dividen yaitu negatif, yang artinya 
bahwa nilai β3 sebesar 45,542 dan 
menunjukkan apabila growth naik satu 
satuan maka kebijakan dividen (DPR) 
menurun sebesar 45,542. Dari hasil 
tersebut maka adanya asumsi bahwa 
variabel profitabilitas (ROA), leverage 
(DAR), dan ukuran perusahaan (size) 
adalah konstan. 
e. Pengaruh ukuran perusahaan (size) 
terhadap kebijakan dividen yaitu positif, 
yang artinya bahwa nilai β4 sebesar 
1,985 dan menunjukkan apabila ukuran 
perusahaan (size) naik satu satuan maka 
kebijakan dividen (DPR) meningkat 
sebesar 1,985 dan kebijakan dividen 
(DPR) dianggap konstan. 
 
Uji Hipotesis 
Uji F 
Uji F yaitu untuk menguji apakah semua 
variabel independen berpengaruh secara 
bersama-sama terhadap variabel dependen. 
Hasil uji F terdapat pada tabel berikut: 
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Tabel 7 
Uji F 
Model  F hitung Sig. 
Regression  6,970 0,000 
 
Pada Tabel 7 menunjukkan bahwa secara 
bersama-sama variabel independen yaitu 
profitabilitas, leverage, growth, dan ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel dependen 
yaitu kebijakan dividen. Hal ini karena 
pada nilai F hitung yaitu sebesar 6,970 
dengan signifikansi 0,000. Karena 
signifikan < 0,05 maka H0 ditolak 
sehingga H1 diterima. Dengan demikian, 
rumusan hipotesis menyatakan bahwa 
profitabilitas (ROA), leverage (DAR), 
growth, dan ukuran perusahaan (size) 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
(DPR) diterima. 
 
Uji t 
Uji t yaitu untuk menunjukkan seberapa 
jauh pengaruh satu variabel independen 
dalam menerangkan variabel dependen. 
Apabila t hitung memiliki signifikansi > 
0,05 maka H0 diterima, H1 ditolak. Jika t 
hitung memiliki signifikansi < 0,05 maka 
H0 ditolak, H1 diterima. Berikut hasil dari 
uji statistik t: 
Tabel 8 
Uji t 
coefficients 
Model t hitung Sig. 
ROA 2,781 0,008 
DAR -2,722 0,009 
Growth -2,385 0,021 
Size 0,963 0,340 
 
Pada Tabel 8 merupakan hasil statistik dari 
uji t yang menunjukkan beberapa hasil 
pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen yaitu: 
a. Uji Hipotesis Profitabilitas (ROA) 
H1 : Profitabilitas berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen. 
Berdasarkan Tabel 8 menunjukkan 
bahwa nilai t hitung sebesar 2,781 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,008 
yang berarti nilai signifikansi < 0,05 
sehingga dapat disimpulkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh signifikan 
positif terhadap kebijakan dividen. 
b. Uji Hipotesis Leverage (DAR) 
H2 : Leverage berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen. 
Berdasarkan Tabel 8 menunjukkan 
bahwa nilai t hitung sebesar –2,722 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,009 
yang berarti nilai signifikansi < 0,05 
sehingga dapat disimpulkan bahwa 
leverage berpengaruh signifikan negatif 
terhadap kebijakan dividen. 
c. Uji Hipotesis Growth 
H3 : Growth berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen. 
Berdasarkan Tabel 8 menunjukkan 
bahwa nilai t hitung sebesar –2,385 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,021 
yang berarti nilai signifikansi < 0,05 
sehingga dapat disimpulkan bahwa 
growth berpengaruh signifikan negatif 
terhadap kebijakan dividen. 
d. Uji Hipotesis Ukuran perusahaan (Size) 
H4 : Ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen.  
Berdasarkan Tabel 8 menunjukkan 
bahwa nilai t hitung sebesar  0,963 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,340 
yang berarti nilai signifikansi > 0,05 
sehingga dapat disimpulkan bahwa 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. 
 
Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 
Uji koefisien determinasi (R
2
) yaitu untuk 
menguji seberapa jauh kemampuan model 
dalam menerangkan variabel dependen. 
Berikut hasil uji dari koefisien 
determinasi: 
Tabel 9 
Uji Koefisien Determinasi 
Model Summary 
Model  R  R 
Square 
Adjusted 
R Square 
Std. 
Error 
of the 
Estimat
e 
1 0,614 0,377 0,323 21,65
66882 
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Tabel 9 menunjukkan bahwa nilai 
koefisien korelasi berganda (R) adalah 
0,614 atau sebesar 61,4 % yang 
menunjukkan bahwa adanya hubungan 
yang kuat antar variabel yaitu profitabilitas 
(ROA), leverage (DAR), growth, dan 
ukuran perusahaan (size) terhadap 
kebijakan dividen (DPR). Nilai koefisien 
determinasi atau R square yaitu sebesar 
0,323. Nilai tersebut menunjukkan bahwa 
sebesar 32,3 % kebijakan dividen 
dipengaruhi oleh variabel independen 
yaitu profitabilitas, leverage, growth, dan 
ukuran perusahaan. Sisanya, sebanyak 
67,7 % kebijakan dividen dipengaruhi oleh 
variabel lainnya. Nilai standar error of the 
estimate sebesar 21,6566882 yang 
menunjukkan bahwa semakin besar nilai 
standar error of the estimate maka dapat 
membuat model regresi semakin tidak 
tepat dalam memprediksi variabel 
dependen yaitu kebijakan dividen. 
 
Pembahasan  
a. Pengaruh Profitabilitas terhadap 
Kebijakan Dividen 
Pada hasil uji t, profitabilitas memiliki 
nilai signifikansi 0,008 yang artinya nilai 
tersebut lebih kecil dari 0,05 dengan nilai t 
hitung yaitu sebesar 2,781 sehingga dapat 
dikatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh signifikan dengan arah positif 
terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan food and beverages yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2011-2015. Hal tersebut karena pembagian 
dividen dari laba yang diperoleh 
perusahaan, sehingga apabila laba yang 
diperoleh perusahaan rendah maka dividen 
yang akan dibagikan juga rendah. 
Besarnya kebijakan dividen yang akan 
dibagikan tergantung besarnya keuntungan 
yang diperoleh oleh perusahaan. Hasil 
penelitian ini sependapat dengan penelitian 
Rafeal (2012). Hasil penelitian yang sama 
juga dikemukakan oleh Ida dan Gede 
(2014) yang menyatakan bahwa dividen 
merupakan sebagian keuntungan yang 
diperoleh oleh perusahaan, maka dividen 
akan dibagikan apabila perusahaan telah 
memperoleh laba. Jadi, tingkat dividen 
yang akan dibayarkan dipengaruhi oleh 
keuntungan yang diperoleh perusahaan. 
Perusahaan yang membagikan dividen 
merupakan sinyal bagi investor bahwa 
perusahaan memiliki prospek yang baik. 
Apabila perusahaan meningkatkan 
pembagian dividen, maka sinyal bagi 
investor bahwa keadaan perusahaan 
sedang baik dan apabila tingkat dividen 
yang dibagikan menurun, maka merupakan 
sinyal buruk bagi investor bahwa keadaan 
perusahaan sedang tidak baik. Manajemen 
perusahaan yang membayarkan dividen 
maka menunjukkan perusahaan tersebut 
telah berhasil dalam membukukan profit. 
Semakin tinggi keuntungan yang diperoleh 
oleh perusahaan menunjukkan bahwa 
kinerja perusahaan tersebut baik. 
Hasil penelitian ini juga sesuai dengan 
penelitian Dame dan Purnawati (2016) 
yang mengemukakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Meningkatnya 
dividen merupakan sinyal bagi investor 
bahwa manajemen memprediksi memiliki 
pengahasilan yang baik pada masa yang 
akan datang. Perusahaan yang memiliki 
laba yang besar maka menentukan 
kebijakan dividen kepada para pemegang 
saham yang lebih besar. Laba yang 
diperoleh perusahaan sebagian besar 
digunakan untuk membayar dividen, 
membayar hutang, dan membiayai dalam 
hal kegiatan investasi. Penelitian terdahulu 
yang dilakukan oleh Ida dan Gede (2014) 
juga menyatakan bahwa terdapat pengaruh 
yang signifikan positif antara profitabilitas 
dengan kebijakan dividen. Besarnya 
tingkat laba akan mempengaruhi besarnya 
tingkat pembayaran dividen yang 
dibagikan kepada pemegang saham. Hal 
ini sesuai dengan pernyataan Attina (2012) 
yang mengungkapkan bahwa semakin 
tinggi tingkat kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba, maka akan 
semakin tinggi tingkat pembayaran 
dividennya. Penelitian ini bertentangan 
dengan penelitian terdahulu yang 
dilakukan oleh Samsul (2016) yang 
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menyatakan bahwa tidak ada pengaruh 
profitabilitas terhadap kebijakan dividen. 
Profitabilitas tidak selamanya 
mempengaruhi kebijakan dividen terutama 
pada perusahaan yang telah beroperasi 
dengan waktu yang lama. 
Profitabilitas dibutuhkan oleh 
perusahaan untuk membayar dividen 
kepada para pemegang saham. Dapat 
dikatakan bahwa, profitabilitas merupakan 
faktor utama bagi perusahaan untuk 
membagikan dividen kepada para 
pemegang saham. Hal ini disebabkan 
karena profitabilitas merupakan 
kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba, laba tersebut 
merupakan dasar pertimbangan untuk 
pembagian dividen. Semakin tinggi 
profitabilitas perusahaan maka dividen 
yang akan dibayarkan juga semakin tinggi. 
 
b. Pengaruh Leverage terhadap 
Kebijakan Dividen 
Pada uji t nilai signifikansi variabel 
leverage yaitu sebesar 0,009 yang artinya 
nilai tersebut kurang dari 0,05 dan nilai t 
hitung yaitu sebesar -2,722 yang 
merupakan nilai negatif sehingga leverage 
berpengaruh signifikan dengan arah 
negatif terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan food and beverages yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2011-2015. Hal tersebut karena 
pembayaran dividen diambil dari dana 
eksternal yaitu hutang, maka semakin 
tinggi leverage menunjukkan bahwa 
semakin besar kewajiban yang dimiliki 
oleh perusahaan. Leverage dapat 
mempengaruhi tingkat pendapatan yang 
tersedia untuk para pemegang saham. 
Artinya, semakin besar kewajiban yang 
dimiliki oleh perusahaan maka dapat 
menurunkan kemampuan perusahaan 
untuk membayarkan dividennya kepada 
para pemegang saham. 
Hasil penelitian ini sependapat dengan 
penelitian Attina (2012) yang menyatakan 
bahwa semakin tinggi leverage maka akan 
menunjukkan semakin besar kewajiban 
yang dimiliki oleh perusahaan. Sehingga, 
leverage dapat mempengaruhi tingkat 
pendapatan yang tersedia bagi para 
pemegang saham, yang dapat diartikan 
bahwa semakin besar kewajiban 
perusahaan maka kemampuan perusahaan 
dalam membayarkan dividen juga semakin 
menurun. Penelitian ini juga sependapat 
dengan penelitian Fatra, dkk. (2016) yang 
menyatakan bahwa leverage berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. Hasil 
penelitian tidak sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Rafeal (2012) yang 
menyatakan bahwa leverage tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen. 
Dalam pembayaran dividen merupakan 
sinyal bagi para pemegang saham bahwa 
perusahaan telah memiliki prospek yang 
baik. Apabila perusahaan telah 
mengumumkan peningkatan pembagian 
dividen, maka bagi investor merupakan 
sinyal yang baik. Namun, leverage 
digunakan oleh perusahaan untuk 
membayar dividen agar dapat menjaga 
performa dan sinyal yang baik perusahaan 
bagi investor. Semakin besar leverage 
perusahaan maka pembayaran dividen 
suatu perusahaan cenderung lebih rendah 
dengan tujuan untuk mengurangi 
ketergantungan pendanaan eksternal atau 
hutang. 
Leverage juga dibutuhkan bagi 
perusahaan untuk membayarkan dividen 
kepada para pemegang saham. Leverage 
digunakan oleh perusahaan dengan 
harapan agar dapat meningkatkan 
pengembalian kepada para pemegang 
saham. Apabila dana internal tidak 
mencukupi, maka perusahaan melakukan 
pendanaan eksternal yang lebih 
mengutamakan pendanaan dengan hutang. 
Sehingga, leverage perusahaan digunakan 
untuk membayar dividen agar menjaga 
sinyal baik perusahaan bagi investor. 
 
c. Pengaruh Growth terhadap 
Kebijakan Dividen 
Pada uji t, untuk variabel growth 
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,021 
yang artinya nilai tersebut kurang dari 0,05 
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dan nilai t hitung yaitu sebesar -2,385 
sehingga dapat dikatakan bahwa growth 
berpengaruh signifikan dengan arah 
negatif terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan food and beverages yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2011-2015. Hal tersebut karena semakin 
cepat tingkat pertumbuhan perusahaan, 
maka semakin besar dana yang dibutuhkan 
untuk membiayai pertumbuhan tersebut. 
Semakin besar dana yang dibutuhkan 
untuk membiayai pertumbuhan tersebut, 
maka perusahaan lebih memilih untuk 
menahan labanya dibandingkan harus 
membayarkannya sebagai dividen kepada 
para pemegang saham. Hasil ini serupa 
dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Attina (2012) yang menyatakan 
bahwa adanya pengaruh negatif antara 
growth terhadap kebijakan dividen. 
Hasil penelitian ini juga serupa dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Dame dan 
Purnawati (2016) yang menyatakan bahwa 
tingkat pertumbuhan perusahaan 
berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Tingkat 
pertumbuhan suatu perusahaan merupakan 
salah satu faktor yang mempengaruhi 
kebijakan dividen. Artinya, semakin tinggi 
tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, 
maka semakin besar dana yang dibutuhkan 
untuk membiayai aset perusahaan. 
Penelitian ini juga sependapat dengan 
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 
Rafeal (2012) yang menyatakan bahwa 
growth berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen. Penelitian ini juga 
bertentangan dengan penelitian terdahulu 
yang dilakukan oleh Mei (2014) yang 
menyatakan bahwa naik turunnya growth 
tidak mempengaruhi variabel kebijakan 
dividen. Tidak semua perusahaan yang 
memiliki pertumbuhan yang baik akan 
selalu membagikan dividen yang tinggi, 
perusahaan lebih cenderung untuk 
mengalokasikan dananya untuk investasi. 
Dividen yang dibayarkan oleh 
perusahaan merupakan sinyal yang baik 
bagi investor karena menunjukkan 
perusahaan tersebut memiliki tingkat 
pertumbuhan yang baik. Apabila 
pertumbuhan perusahaan baik dan semua 
dana yang dibutuhkan oleh perusahaan 
terpenuhi, maka hal tersebut merupakan 
sinyal yang baik bagi para investor dan 
dapat menciptakan kepercayaan investor 
pada pihak manajemen perusahaan dengan 
harapan mendapatkan dividen yang tinggi. 
Pertumbuhan perusahaan juga dapat 
diwujudkan dengan menggunakan 
investasi, sehingga bagi perusahaan 
pertumbuhan perusahaan penting untuk 
kelangsungan kegiatan usaha di masa yang 
akan datang. 
 
d. Pengaruh Ukuran Perusahaan 
terhadap Kebijakan Dividen 
Pada uji t, nilai signifikansi untuk 
variabel ukuran perusahaan (size) yaitu 
sebesar 0,340 yang artinya nilai tersebut 
lebih besar dari 0,05 dan nilai t hitung 
yaitu sebesar 0,963 yang menunjukkan 
bahwa ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen pada perusahaan food and 
beverages yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2011-2015. Hal ini 
disebabkan karena besar kecilnya total aset 
perusahaan tidak menjamin perusahaan 
tersebut akan mempunyai akses yang 
mudah ke pasar modal, dan perusahaan 
dengan total aset yang besar tidak 
menjamin bahwa rasio dividen yang akan 
dibayarkan tinggi, sebaliknya perusahaan 
dengan nilai total aset yang kecil belum 
tentu membagikan dividen dengan jumlah 
yang kecil. 
Perusahaan besar lebih memiliki risiko 
yang tinggi dibandingkan perusahaan 
kecil. Hal tersebut dapat dibuktikan pada 
PT. Sekar Laut Tbk tahun 2011 bahwa 
perusahaan tersebut meskipun memiliki 
ukuran perusahaan yang rendah 
dibandingkan perusahaan yang lain yaitu 
sebesar 26,0904 tetapi tetap membagikan 
dividen dengan jumlah yang relatif tinggi 
dibandingkan perusahaan yang lain yaitu 
sebesar 23,1214. Sedangkan, untuk 
perusahaan besar seperti PT. Indofood 
Sukses Makmur Tbk yang memiliki nilai 
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ukuran perusahaan sebesar 32,1510 di 
tahun 2015 hanya membagikan dividen 
sebesar 75,0854 dimana dapat diartikan 
bahwa angka tersebut bukan angka yang 
tertinggi dibandingkan perusahaan yang 
lainnya.  Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa, perusahaan besar belum menjamin 
untuk membagikan dividen dengan jumlah 
yang besar atau bahkan tidak dapat 
membagikan dividen dan perusahaan kecil 
tetap membagikan dividennya.  
Hasil penelitian ini serupa dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Ida dan 
Gede (2014) yang menyatakan bahwa size 
tidak memiliki pengaruh terhadap 
kebijakan dividen. Hal tersebut dapat 
disebabkan karena perusahaan besar yang 
lebih mudah untuk akses ke pasar modal, 
belum menjamin memperoleh dana yang 
dibutuhkan dengan mudah dan akan 
membayarkan dividen dengan nilai yang 
tinggi, karena bagi investor untuk 
menanamkan modalnya tidak harus 
mempertimbangkan besar atau kecilnya 
perusahaan. Perusahaan dalam 
memperoleh dana yang didapat dari pasar 
modal, bukan hanya digunakan untuk 
membayarkan dividen kepada para 
pemegang saham melainkan digunakan 
untuk keperluan lain seperti membayar 
hutang atau untuk kepentingan 
keberlangsungan usaha yang lain. 
Penelitian ini bertentangan dengan 
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 
Sisca (2008) mengemukakan bahwa 
ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
yang positif terhadap kebijakan dividen. 
Perusahaan yang besar cenderung 
membagikan dividen yang tinggi kepada 
investor. Sedangkan, untuk ukuran 
perusahaan yang kecil cenderung 
mengalokasikan labanya ke laba ditahan 
untuk menambah aset perusahaan sehingga 
perusahaan cenderung membagikan 
dividen yang rendah. 
 
KESIMPULAN, KETERBATASAN 
DAN SARAN 
Kesimpulan 
Pada penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh yang signifikan 
variabel profitabilitas, leverage, growth, 
dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan 
dividen. Berdasarkan hasil analisis statistik 
dengan menggunakan program aplikasi 
SPSS 22 mengambil beberapa kesimpulan 
sebagai berikut: 
1. Profitabilitas (ROA) berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Artinya, semakin tinggi profitabilitas 
suatu perusahaan, maka semakin tinggi 
dividen yang akan dibagikan kepada 
para pemegang saham. 
2. Leverage (DAR) berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Artinya, semakin besar kewajiban yang 
dimiliki oleh perusahaan, maka dapat 
menurunkan kemampuan perusahaan 
untuk membayarkan dividen kepada 
para pemegang saham. 
3. Growth berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Artinya, 
semakin cepat tingkat pertumbuhan 
perusahaan, maka semakin besar dana 
yang dibutuhkan. Semakin besar dana 
yang dibutuhkan, maka semakin besar 
laba yang ditahan atau semakin kecil 
dividen yang akan dibayarkan kepada 
para pemegang saham. 
4. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. Artinya, 
perusahaan besar belum menjamin 
membayarkan dividen kepada para 
pemegang saham dengan nilai yang 
tinggi, karena perusahaan besar 
memperoleh dana untuk keperluan lain 
seperti membayar hutang atau untuk 
kepentingan lainnya. 
 
Keterbatasan 
Pada penelitian ini terdapat 
keterbatasan yang dapat mempengaruhi 
hasil dari penelitian yaitu:  
1. Terdapat banyak perusahaan food and 
beverages yang terdaftar di BEI yang 
tidak membagikan dividen setiap 
tahunnya. 
2. Pengukuran pada variabel independen 
yaitu ukuran perusahaan tidak 
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diperbolehkan menggunakan logaritma 
natural (ln), tetapi menggunakan 
pengukuran yang lain. 
 
Saran 
Dengan adanya keterbatasan, maka saran 
untuk penelitian selanjutnya adalah:  
1. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk 
menambah variabel penelitian lainnya 
yang dapat mempengaruhi kebijakan 
dividen. Karena terdapat banyak faktor-
faktor lain yang mempengaruhi 
kebijakan dividen dan dijadikan sebagai 
pertimbangan oleh penelitian 
selanjutnya seperti misalnya variabel 
harga saham, peluang investasi, 
management ownership, dan lain-lain. 
Selain itu, apabila menggunakan 
variabel ukuran perusahaan sebaiknya 
menggunakan pengukuran nilai yang 
real dari total aset. 
2. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk 
menggunakan populasi pada sektor lain 
agar jumlah sampel yang dapat 
digunakan lebih banyak seperti 
misalnya pada sektor pertambangan, 
seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, atau 
seluruh perusahaan publik yang ada di 
Indonesia. 
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